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n 主要驱动因素：锡供应紧张局面将延续，消费需求保持乐观预期。

n 供需角度，2021年上半年锡市供需矛盾逐步加剧，由年初的紧平衡转为供不应求，锡价在供需
失衡下持续上涨。下半年消费旺季需求背景下，国内现货供应依然紧张，缅甸锡矿供应也时有
干扰。同时，全球精炼锡也处于短缺状态，虽然马来西亚制造商MSC10月份恢复大部分产能，
但海外锡库存处于历史低位，而消费需求的预期持续向好。展望2022年，锡市供需矛盾依然持
续，短缺幅度或有所收窄，锡价预计维持高位运行。

n 预计价格主体运行区间：LME锡31500-43000美元/吨，沪锡230000-350000元/吨。

供需矛盾依旧，锡价维持高位
                        ——2022年锡投资策略展望
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2021年锡价走势回顾

LME与SHFE锡合约走势图（美元/吨、元/吨）

n 2022年1月份锡价延续高位偏强走势。近日，在宏观环境偏暖背景下，伦锡再度刷新历史新

高站上44000美元/吨，沪锡也强势站稳30万元整数关口，最高向上触及340000元/吨。

n 目前，在1月份供应减量预期下，内外盘锡价预计保持偏强格局。市场供不应求的基本面支

撑内外盘锡价，2022年锡价格将维持高位运行的核心思路。 

资料来源：Wind,申万期货研究所

锡市场全年供需矛盾没有缓解，供
应端由于精矿进口受阻和限电影响
，产能无法满足需求，库存长期低
位，支撑价格维持偏强走势。

年初海外经济复苏，锡下游电子产
品消费需求旺盛，锡市场由紧平衡
快速转为供不应求，价格开始一路
走强。



中国锡市场供需平衡

中国锡月度供需平衡表(吨)

资料来源：Wind,申万期货研究所

n 据数据显示，2021年中国锡市场处于供不应求格局，预计全年精炼锡产能达到17万吨，而精炼锡需

求预计在17.6万吨。

n 2021年国内精炼产能虽保持不错增长，但也受到矿端和限电等因素干扰，而内外锡消费需求持续向

好，锡价整体维持连续上涨势头。



供应端：锡精矿进口时有干扰

中国锡精矿进口量及同比（吨、%）
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资料来源：Wind,申万期货研究所

n 2021年年末，由于缅甸疫情再度加剧，中国进口口岸11月-12月完全关闭，影响锡精矿进口约4000

金属吨，对国内冶炼厂原料供应带来较大冲击。

n 我国锡精矿对外依赖度非常高，国内锡矿石70%左右依赖于进口，其中90%以上的锡矿进口来自于缅

甸。1月初，缅甸口岸逐步恢复，锡矿进口的干扰在减弱，原料供应紧张程度较之前有所缓解。



供应端：全球锡精矿未来投产项目

资料来源：Wind,申万期货研究所

n 锡矿山新投方面，据SMM统计，全球未来五年预计新增锡矿产能超过5万吨，全球锡矿产出前景偏乐

观。但由于矿业投资一般周期较长，中间也存在不确定性。

n 国内方面，中国内蒙维拉斯托锂锡矿山，包含锡储量约5.8万吨，原计划投产时间为2020年下半年，

若达产锡产量将达到7000吨/年，但目前已经延期投产。



供应端：1月精炼锡产量预计下滑

中国精炼锡产量及开工率（吨、%）
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资料来源：Wind,申万期货研究所

n 2021年中国国内精炼产能虽保持不错增长，但也受到矿端和限电等因素干扰，缅甸疫情管控和政治

局势不时阻碍锡精矿进口，全年锡现货市场多数处于偏紧状态。

n 1月中旬开始，云南、广西及江西等地锡冶炼厂陆续有放假减产的安排，1月锡供应量存在环比下滑

预期，国内锡现货市场仍呈现供不应求局面。



产业库存：海内外库存普遍处于低位

LME锡库存（万吨） SHFE锡库存（吨）

资料来源：Wind,申万期货研究所

n 海外市场，2021年东南亚印尼的锡矿产量较往年下滑，4月底马来西亚MSC冶炼厂宣布半数产能停产

检修，直到年末产能才逐渐恢复。2020年MSC精炼锡产量22400吨，占全球产量7%。受此影响，全球

锡库存在年中下滑至了历史低位。在海外供应紧张局面刺激下，伦锡价格强势刷新历史新高。

n 截至2022年1月中旬，上海期货交易所锡库存为2751吨；LME锡库存小幅增长至2150吨。整体上全球

库存小幅回升，但绝对水平仍处于历史低位。在目前锡库存低水平背景下，供应端炒作因素就容易

助推价格。



需求端：下游消费持续高景气度

锡下游产业消费结构
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资料来源：Wind,申万期货研究所

n 2021年全球经济加速复苏，电子产业链迎来强劲需求回升。锡的下游主要是锡焊料、锡化工和镀锡

板，其中锡焊料用量最大，90%属于电子焊料，主要应用于电子、集成电路和光伏等领域。2021年

受益于“碳达峰、碳中和”战略，中国光伏领域增速回升，对光伏组件中的锡焊带带来新的增量。

n 据WSTS预测数据显示，2021与2022年全球半导体总产值同比增速分别为19.7%和8.8%，预计2021-

2024年均增速高达为6.8%，电子行业将保持高景气度。总体上，预计2021年全球锡消费增长在6.5%，

2022年全球锡需求或仍将上升4%左右。下游消费保持向好预期。



2022年锡价走势展望

锡价运行主要逻辑：

n 展望后市，2022年预计锡市场供需结构延续偏紧格局。从全球来看，主要经济体将会持续复苏，但增速会放
缓，海内外锡消费预期依然向好，消费增速会有所放缓，或保持在1%左右的增长。

n 2022年锡供给预计可实现增长5%，海外炼厂恢复缓解部分供应缺口，整体供需缺口或有所缩窄，全球锡市场
供需缺口由2021年1.3万吨缩窄至1万吨左右。整体上，2022全球锡市仍处于结构性短缺局面中，将支撑锡价
保持在高位区间运行。

风险点提示：

n 海外疫情再度干扰全球复苏节奏；

n 全球宏观财政及货币政策快速转向；

n 下游锡消费领域大幅不及预期情况。
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解放思想、追求卓越，推动高质量发展
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